Carátula 


(Ingresan a Sala los representantes de la Asociación Uruguaya de Empresas Aseguradoras) 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tenemos el gusto de recibir a la Asociación Uruguaya de Empresas 
Aseguradoras, al contador Mauricio Castellanos, Gerente; a la doctora Andrea Signorino, Asesora 
Letrada; y a la ingeniera Patricia O'Neill, Gerente de Metropolitan Life. Han sido invitados a su solicitud 
para analizar el proyecto de ley que está en consideración en esta Cámara, que obtuvo aprobación de 
la Cámara de Representantes y que modifica la Ley N* 16.713 de 3 de diciembre de 1995 sobre 
Fondos de Ahorro Previsional. 


Sin más trámite, escuchamos las opiniones que dicha normativa les merezca. 


SEÑOR CASTELLANOS.- Agradecemos que nos reciban en el día de hoy para expresar la opinión del 
sector asegurador privado respecto de este proyecto de ley que refiere, entre otras cosas, a la 
diversificación del Fondo de Ahorro Previsional. De hecho, nosotros concurrimos en representación de 
las compañías de seguros, y corresponde explicar que, si bien la iniciativa hace referencia al Fondo de 
Ahorro Previsional, tiene un impacto en el régimen de las compañías de seguros que operan en el 
sistema previsional. Las compañías aseguradoras que operaron en el sistema previsional, en virtud de 
las operaciones que realizaron, cuentan con obligaciones previsionales que tienen una naturaleza 
distinta al Fondo de Ahorro Previsional. Sin embargo, el régimen de diversificación de inversiones del 
Fondo de Ahorro Previsional se aplica de igual manera a las obligaciones previsionales de las 
compañías de seguros. Esto es en función de un desarrollo jurídico, tema en el que no vamos a entrar 
más allá de los comentarios que pueda realizar nuestra asesora, doctora Andrea Signorino. Sin 
embargo, nos importa manifestar que el Fondo de Ahorro Previsional y las obligaciones previsionales 
son dos conceptos absolutamente diferentes. Si bien tienen relación porque se ubican en el mismo 
marco del sistema de seguridad social, tienen naturaleza distinta, presentan riesgos diferentes y, por lo 
tanto, no corresponde que sean alcanzados por la misma norma en materia de diversificación de 
inversiones. Las obligaciones previsionales de las compañías de seguros representan el valor actual de 
las obligaciones por las pensiones y las rentas de las jubilaciones. Esto tiene origen en dos seguros 
que brinda el sistema: el seguro colectivo de invalidez y fallecimiento y la renta por las jubilaciones del 
sistema. El Fondo de Ahorro Previsional tiene un objetivo en la etapa de acumulación de fondos de los 
aportantes, que es lo que les permite adquirir las rentas que constituyen las jubilaciones del sistema. 
Dentro de esa etapa de acumulación del Fondo de Ahorro Previsional el riesgo para el aportante es de 
mercado, un riesgo de fluctuación de los activos, mientras que las obligaciones previsionales son 
riesgos para las compañías de seguros, porque son pasivos de las empresas aseguradoras. Una vez 
que el aportante se jubila o pasa a ser beneficiario del seguro colectivo, las compañías de seguros 
invierten en determinados activos y estos activos respaldan determinados pasivos. Ahora bien, ¿qué 
sucede? Estos pasivos de las compañías de seguros están estructurados en función de una tabla de 
mortalidad y ajustados por una tasa del 3%. Además, están sujetos al mismo ajuste que se aplica a las 
jubilaciones del régimen general por el Índice Medio de Salarios. La problemática del sector asegurador 
en las operaciones del sistema previsional radica en que esos pasivos se van ajustando por el Índice 
Medio de Salarios, pero no hay activos nominados en esa moneda. No existe posibilidad de invertir ese 
dinero en títulos que tengan el mismo comportamiento que el Índice Medio de Salarios. Ese es un 
descalce muy importante, con efectos muy relevantes. En el pasado se ha visto una enorme volatilidad 
entre la evolución del Índice Medio de Salarios y las monedas en las que pueden invertir las compañías 
de seguros. Aquí existe la capacidad de generar ganancias muy relevantes para las compañías, 
siempre que la moneda de los activos evolucione por encima del Índice Medio de Salarios, así como 
pérdidas muy importantes cuando dicho Índice evoluciona por encima de la moneda de los activos. 


Por lo tanto, la única posibilidad de inversión que tiene el sector asegurador en Bonos con 
algún comportamiento similar, está en los Bonos en unidades indexadas del Estado. Por nuestra parte, 
ya hemos planteado esta problemática a nivel del Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco 
Central. Conocemos la voluntad de dicha Cartera en cuanto a emitir Bonos indexados al Índice Medio 
de Salarios, lo cual nos parece un paso positivo. Lo que no compartimos del proyecto de ley es que allí 
se plantea una reducción del porcentaje de inversiones admitidas en los valores del Estado. 


Entonces, por un lado, está esta problemática compleja que hace que las compañías, en 
general, no estén participando del sistema, dado este riesgo de descalce de la moneda y, además, se 
cuenta con la voluntad del Poder Ejecutivo en cuanto a emitir Bonos en Indice Medio de Salarios y con 


las emisiones en unidades indexadas, que permitiría algún tipo de calce. Pero, por otro lado, la 
posibilidad de invertir se recorta del 90% al 75%. Por tanto, teniendo en cuenta las obligaciones 
previsionales, nos parece que es una buena oportunidad para permitir a las compañías de seguros 
invertir hasta el 100% en valores del Estado. Aclaro que nosotros vemos esto como una posibilidad de 
refugio. Seguramente, las compañías tengan interés en diversificar sus carteras de inversiones. Nos 
parece muy bien el desarrollo de este proyecto en cuanto a permitir otro tipo de inversiones en obras 
públicas, pues estamos de acuerdo con ello. Pero nos parece que la posibilidad de calzarse en valores 
del Estado debería estar presente para aquellas oportunidades en las que existe esta diferencia, tan 
importante, entre la moneda de los activos y la de los pasivos. 


El riesgo en el sistema de las AFAP es para la portante y es un riesgo de mercado; el riesgo 
de los beneficiarios de las jubilaciones y de las pensiones del sistema colectivo es el riesgo de crédito 
de la compañía de seguros. Es decir, esto va directamente al balance de la compañía de seguros, que 
es la que se va a beneficiar de las ganancias que se deriven de este descalce de moneda o se va a 
perjudicar por las pérdidas que le genere. O sea que aquí se da una vulnerabilidad muy importante del 
sistema. 


Más allá de alguna discusión que se pueda generar en torno a la construcción del sistema 
previsional, nos parece que esta es una buena oportunidad para dejar establecido en este proyecto de 
ley que las compañías aseguradoras, teniendo en cuenta las obligaciones previsionales, pueden 
calzarse al 100% en valores del Estado. 


Esta sería, entonces, la posición del sector. 


SEÑOR RUBIO.- Quisiera hacer algunos comentarios para ver si estoy comprendiendo el problema 
planteado. Ustedes sostienen que reciben una parte de las transferencias de las AFAP para poder 
hacerse cargo de las obligaciones previsionales, tanto por los seguros contraídos en materia de 
invalidez o fallecimiento, como por las rentas que generan por acumulación de fondos en beneficio de 
las personas que los hicieron. Ahora bien, eso genera un movimiento de recursos que constituye un 
pasivo para las compañías aseguradoras y se produce un descalce entre los índices de acuerdo con 
los cuales hay que pagar esas obligaciones y aquellos en los cuales pueden invertir las compañías 
aseguradoras. 


Entonces, hay un descalce entre las unidades en las que se puede invertir, tanto en los activos 
como en el cargo de las obligaciones que tienen que realizar porque en el mercado no hay Ul que 
pueda permitirles, por ejemplo, equiparar una cosa con la otra. Creo que esta es la sustancia del 
problema y, por lo tanto, si no me equivoco, ustedes estarían solicitando que la normativa del Banco 
Central, que en casos anteriores hizo una transferencia a las aseguradoras de las mismas 
disposiciones de los Fondos de Ahorro Previsional en cuanto a la diversificación de sus carteras, no 
sea aplicable a los seguros y que puedan tener la posibilidad de invertir hasta el 100% en UI, si se 
genera el mercado, o en otras unidades. 


Quisiera saber si entendí el problema que nos ocupa. 


SEÑOR CASTELLANOS.- Ese es exactamente el problema, señor Senador. La única precisión que 
cabría formular es que la Ul no es un calce perfecto porque no evoluciona exactamente igual que el 
Índice Medio de Salarios, pero hoy, según la realidad del mercado, es lo más aproximado que tenemos 
a la evolución de ese Índice. 


SEÑOR TAJAM.- La problemática está dada porque es la UR la que ajusta por el Salario Mínimo 
Nacional; me refiero a la UR en términos de las otras inversiones que se tienen que realizar. El Poder 
Ejecutivo tiene presente esta situación y está analizando las distintas posibilidades. De hecho, en la 
discusión que se dio en la Comisión de Hacienda de la Cámara de Diputados se vio esa posibilidad, 
por lo que se dará alguna discusión al respecto. 


En torno a la problemática que ahora nos compete y que ustedes plantean, en primer lugar, 
me gustaría señalar que el pasaje del tope de 90% a 75% es bastante gradual. Digamos que, en 
términos de tope, pasar de 90% a 75% no significa un “shock”. En realidad, lo que se plantea es una 
posible sustitución -que hemos visto como beneficiosa para el país- de las inversiones en valores del 
Estado por proyectos productivos, fundamentalmente los que el país hoy necesita. 


Además, como bien aclaró el Ministerio, esas inversiones no se van a realizar en instrumentos 
que agraven el descalce; quiere decir que van a estar posibilitadas las inversiones en Ul aun cuando 
las unidades indexadas -como se señaló- no son perfectamente identificables a las unidades 
reajustables en su evolución. Pero la idea es que las inversiones y los instrumentos que se generen 
se realicen en esta unidad de medida. 


En segundo término, me gustaría señalar que la decisión de invertir un 100 % en valores del 
Estado es, justamente, lo que en cierta medida estaría en contradicción con nuestras intenciones, en el 
sentido de que, exclusivamente, sea el Estado el que rentabilice los Fondos; precisamente, buscamos 
que la actividad económica sea la que los rentabilice y, por lo tanto, hacia el futuro se plantee un 
horizonte mucho más estable para cuando realmente comiencen a beneficiarse los jubilados, 
pensionistas, etcétera. 


SEÑOR AMORÍN.- Señor Presidente: quisiera comprender conceptualmente el tema. 


Aparentemente, esta ley cubre situaciones distintas, entre ellas -creo que es la intención 
principal y fundamental del Legislador- la de salvaguardar el ahorro de los trabajadores, que es el 
objetivo y lo que está en riesgo con las inversiones que hacen las AFAP, en el sentido de que todos 
pretendemos la mayor rentabilidad con el menor riesgo y por eso ponemos límites en distintas áreas, 
en las que me parece que está la gran masa de dinero. 


Además, esto se aplicaría a otra circunstancia, que es la de las aseguradoras, donde el riesgo 
no es del asegurado sino de la compañía aseguradora. 


Por lo tanto, hay dos circunstancias bien distintas. Es claro que la ley también pretende que 
las aseguradoras muevan su dinero en la forma más razonable posible para que no fracasen y, al final, 
el riesgo pase al asegurado. 


Lo que nos están diciendo quienes nos visitan es que en una masa de dinero, seguramente 
muchísimo menor a la que mueven las AFAP -nos gustaría conocer ese monto- para tener un calce 
perfecto necesitaría instrumentos que tuvieran que ver con el Índice Medio de Salarios, de manera que 
no hubiera riesgos para las empresas aseguradoras y, por ende, para los asegurados. Serían dos 
situaciones muy distintas, sobre todo en la masa y en lo relativo a quién corre el riesgo. Digamos que la 
ley afectaría a dos subgrupos. 


Quisiéramos saber si esto es así y cuáles son los montos, de manera de poder avanzar en el 
tema. 


SEÑOR RUBIO.- Agregaría otra consulta: ¿cómo está distribuido el mercado de seguros con relación a 
este tema? 


SEÑOR CASTELLANOS.- En cuanto a los montos, el correspondiente a las obligaciones previsionales 
del sistema asegurador se ubica en el entorno de los US$ 280:000.000 y US$ 290:000.000. El Fondo 
de Ahorro Previsional asciende a unos US$ 5.700:000.000. Hay que tener claro que, obviamente, en la 
medida en que el sistema vaya madurando, el monto de las obligaciones previsionales va a tender a 
crecer. 


Para nosotros es claro que el Fondo de Ahorro Previsional y las obligaciones previsionales 
son conceptualmente diferentes, porque el sentido de la obligación previsional es garantizar el pago de 
la renta, no obtener una rentabilidad y hacer crecer; eso queda establecido una vez que el beneficiario 
elige la aseguradora. 


En consecuencia, tenemos una tabla de mortalidad, una tasa de interés y determinada 
moneda, que es el Indice Medio de Salarios, o sea que no hay muchos parámetros con los cuales 
moverse. 


En cuanto a la situación de los topes de inversión, la compañía aseguradora puede elegirlos 
debajo del cien por ciento, hasta cero, en la medida en que no vulnere las normativas del Banco 


Central. Estamos convencidos de que las compañías de seguros, en una situación normal del 
mercado, no tenderían a ubicar todas esas inversiones en Bonos del Estado, sino que se guiarían por 
los principios de diversificación de inversiones. 


Dado que hay un descalce de moneda, nos parece importante tener un refugio. En la medida 
en que las compañías observen que hay una tendencia firme a un descalce, de alguna manera se debe 
poder esterilizar, digamos, esa pérdida en determinado momento. 


Un dato que podemos aportar es que en los últimos cuatro años, nuestras estimaciones de la 
pérdida que se ha generado por las inversiones de las obligaciones previsionales -que hoy son US$ 
280:000.000, pero hace cuatro años eran un poco menos- es de unos $ 430:000.000, algo así como 

US$ 22:000.000, que es una cifra de una magnitud tal, que ha desincentivado al sector privado. 
Hace muchos años que el sector privado no está participando; sin embargo, mantiene las obligaciones 
previsionales porque, una vez que operó y hay un beneficiario que tiene que cobrar alguno de los dos 
seguros, es una obligación del sector asegurador y, por tanto, tiene esa masa de reserva y de activos. 


Esta situación es una de las claves por las que el sector privado no está operando, al punto 
que hoy en día se puede asegurar que las obligaciones previsionales están concentradas en el Banco 
de Seguros del Estado, que tiene US$ 250:000.000 mientras que el sector privado se encuentra entre 

US$ 30:000.000 y US$ 40:000.000. La verdad es que este es un problema de todo el sistema y no 
de una única compañía. La situación que estamos planteando hoy, sin duda, la vive también el Banco 
de Seguros del Estado y, en la medida en que esto crezca y no se aporten soluciones, el riesgo va a ir 
creciendo y las pérdidas seguirán aumentando. 


En cuanto a la distribución, diría que, dentro de las compañías privadas, Santander Seguros 
tiene unos US$ 20:000.000 de obligaciones previsionales; Surco Seguros está en el orden de los US$ 
8:000.000 o US$ 9:000.000; ALICO se ubica alrededor de los US$ 7:000.000 y MAPFRE -antigua Real 
Seguros- creo que no llega al millón de dólares. Estos son números aproximados que podemos 
redondear y enviar luego a la Comisión. 


SEÑOR ABREU..- En el planteo que están haciendo respecto del descalce -que es bastante claro- en el 
sentido de tratar de eliminar los límites de las obligaciones previsionales para poder hacer la inversión 
y equipararse, ¿el Banco de Seguros del Estado se encuentra en la misma posición que ustedes? 


SEÑOR CASTELLANOS.- Creemos que sí pero, obviamente, es una pregunta para el Banco de 
Seguros del Estado. Suponemos que esa institución tiene otros mecanismos de contacto a nivel del 
Poder Ejecutivo para tratar la situación. Por nuestra parte, estamos haciendo esfuerzos para 
solucionarla. 


SEÑOR ABREU.- En cuanto a las pérdidas que se han producido en estos últimos cuatro años, 
parecería que, si el porcentaje en el que participa el Banco de Seguros del Estado es tan importante, la 
mayoría deben haber correspondido a esa institución. Sería importante, entonces, conocer la opinión 
de las autoridades del Banco sobre este tema. De todos modos, está claro el planteo respecto del 
descalce. 


Por otro lado, estaba leyendo que los fondos previsionales llegan a aproximadamente US$ 
6.000:000.000 y lo que están manejando las empresas aseguradoras son US$ 280:000.000. Entonces, 
para aumentar la participación de las empresas aseguradoras en los dos aspectos -el de los seguros 
de vida y los de la renta- ¿hay algún elemento adicional al planteo que han realizado, que pueda 
ayudar a que haya una presencia más fuerte de las compañías de seguros en general y no solo de las 
privadas? 


SEÑOR CASTELLANOS.- Entendemos que ese es uno de los factores clave; seguramente, es el más 
relevante en la decisión de las compañías de no estar participando hoy es el descalce de la moneda. Si 
uno analiza las razones de quiebra de las empresas aseguradoras a nivel mundial, sobre todo en el 
segmento de seguros de vida, advertirá que uno de los principales factores es el descalce de la tasa de 
interés. Esto ocurre cuando no hay inversiones con una tasa de interés suficiente como para cubrir los 
intereses garantizados por las compañías aseguradoras. Aquí no estamos hablando exactamente de lo 
mismo, pero es un mecanismo bastante parecido y explica que las compañías son contrarias a este 
tipo de descalce porque saben las consecuencias que les puede generar. Creo que este tipo de 


medidas contribuiría a que las compañías se replantearan la situación. Claramente, no es el único 
aspecto del sistema que vemos como mejorable; hay otras situaciones que convendría discutir, pero 
nos parece que este es el aspecto central de la decisión de no participar. Las compañías aseguradoras 
que operan los seguros de vida, sin duda, tienen interés en este segmento del mercado y si no lo están 
haciendo es porque hay señales claras de que no están dadas las condiciones. Precisamente, esta es 
la razón central por la que el sector asegurador privado opera en el sistema. 


SEÑOR RUBIO.- Está claro, pues, que no es una obligación legal. A través de su normativa, el Banco 
Central aplicó a las aseguradoras la misma diversificación que a los fondos; por lo tanto, el temor es 
que al hacer las modificaciones se reitere ese criterio. 


SEÑORA SIGNORINO.- Desde el punto de vista legal, el proyecto de ley que se está analizando no 
establece las inversiones de las obligaciones previsionales, sino las inversiones del fondo de ahorro 
previsional. Históricamente, el Banco Central ha tomado el régimen de inversiones y de diversificación 
del fondo de ahorro previsional y lo ha aplicado de la misma forma que el régimen de inversiones de 
las obligaciones previsionales cuando, como tratamos de demostrar, son aspectos diferentes porque 
tienen objetivos distintos y son de naturaleza técnico actuarial también diferente. 


Por estas razones venimos a proponer que en el proyecto de ley que se está analizando se 
incorpore la posibilidad de invertir estrictamente las obligaciones previsionales -no el fondo de ahorro 
previsional- en su totalidad, en valores uruguayos. De esta forma, cuando el Banco Central aplique lo 
que se plantea en este proyecto de ley -tal como lo ha hecho mediante circulares y normativa interna- 
este aspecto quedará salvaguardado desde un principio. En realidad, si se analiza la normativa -por 
ejemplo, la Ley N* 16.713 y los Decretos reglamentarios- se verá que allí se otorgan potestades a esta 
Institución para que tome las mismas inversiones y las aplique. Por ello pretendemos que esto quede 
salvaguardado en la iniciativa, partiendo de la base de que las obligaciones previsionales y el fondo de 
ahorro previsional tienen naturaleza diferente. 


Otro aspecto que quisiera mencionar es que el tema de las inversiones y demás, que 
mencionaba el contador Castellanos, influye en lo que se llama la prima técnica del seguro previsional, 
lo que hace que no sea un negocio viable -en definitiva, de eso se trata- y por eso las compañías de 
seguros se han retirado. Obviamente, no pueden trabajar a pérdida. 


SEÑORA O'NEILL.- En el mismo sentido de lo que comentaba el señor Senador Abreu, quiero 
mencionar que provengo de una compañía particular y quisiera dar nuestra perspectiva acerca del 
mercado. 


Actualmente el descalce existe en un 100%; no hay ningún Título en que se puedan invertir 
los activos que tenga el mismo índice de ajuste que las obligaciones y esto hace que las compañías 
privadas sean reacias a participar en el negocio. Precisamente, cuando comenzó todo esto, hubo que 
seguir un protocolo a fin de conseguir la autorización para participar en el negocio previsional. Muchas 
compañías lo hicieron -creo que la totalidad de las que ofrecían seguro de vida- algunas aseguradoras 
entraron al negocio y otras nunca llegaron a hacerlo. Al día de hoy se da un descalce endémico debido 
a la forma en que está planteado el negocio y eso es lo que no lo hace atractivo. Pensemos que, en 
general, las compañías privadas pertenecen a grupos internacionales que tienen estándares muy 
exigentes en cuanto a calces, por lo que esta situación no es aceptable para ellas desde ese punto de 
vista. 


En definitiva, si pudiéramos conseguir que se volviera a descalzar el 100% en momentos de 
riesgo o de crisis -como decía el contador Castellanos, no es un esquema a seguir porque las 
compañías también deben ganar dinero y siempre habrá otras opciones más rentables- y se pudiera 
refugiar esa totalidad en inversiones en Títulos del Estado, por lo menos, no empeoraría la situación. 
Una posibilidad es que este aspecto sea medianamente parecido al índice en el que se ajustan los 
pasivos y podamos refugiarnos allí, pero si ni siquiera contamos con esto, la situación sería peor que la 
actual, en la que ya no hay compañías interesadas en participar. 


Hay otro tema que tiene que ver con los reaseguros, que son esquemas que utilizan las 
compañías para compartir riesgos y asegurarse de cumplir con sus obligaciones. Últimamente, el 
Banco Central ha incluido modificaciones en el régimen de reaseguros, por lo que cualquier 
reaseguradora no puede participar sino que se exige una calificación elevada de parte de calificadoras 


internacionales. Por lo tanto, se puede tener certeza de que las reaseguradoras que operan en plaza 
son de primera línea y no llevan este tipo de riesgo, con lo cual la posibilidad de reasegurarse se está 
limitando mucho. Esa es una situación que ya se ha constatado en estos últimos años y por eso 
muchas compañías no participamos del negocio porque no conseguimos un reasegurador que nos 
acompañe. 


SEÑOR ABREU.- Existe una discrecionalidad muy amplia de parte del Banco Central y, en particular, 
de la Superintendencia, en lo que respecta a regular esta actividad y los topes o límites con que se 
pueden manejar las empresas de seguros y para ello han extendido por interpretación las limitaciones 
que se establecen en la ley. Entonces, si no comprendo mal, su planteo tiene como objetivo buscar que 
esos límites de alguna manera también alcancen al Banco Central en esa discrecionalidad, eliminando 
el tope a las empresas aseguradoras al 100%, aunque estableciéndolo por vía legal, de forma de tener 
claras las reglas de juego desde el punto de vista legislativo. Lo que sucede es que hoy, 
aparentemente, el Banco Central puede simplemente modificar los límites porque está haciendo 
interpretaciones respecto de la extensión de la norma legal sobre la actividad de las aseguradoras. 
Entonces, no se trata de modificar una norma sino de incorporar alguna disposición que deje claro el 
rango legal, para evitar la discrecionalidad del Banco Central o convencer a este último de que cambie 
el criterio, en la medida en que aquí se plantean estos temas. Me gustaría saber si quienes nos visitan 
han planteado todo esto al Banco Central y si han recibido alguna respuesta. 


SEÑOR CASTELLANOS.- Hemos mantenido muchas conversaciones con el Banco Central respecto a 
esta problemática. Nosotros contábamos con un límite agrupado del 90%, por lo cual la situación no 
era tan mala. Ahora surge esta iniciativa que reduce estos límites y entendemos que el Banco Central 
va a continuar con la misma interpretación que ya estaba haciendo. Por otra parte, estamos hablando 
del sistema previsional, por lo cual parece bastante razonable que los límites de las inversiones estén 
establecidos por ley y no se otorgue esa discrecionalidad al organismo de control. Sin bien nos parece 
razonable que esto esté establecido por ley, también entendíamos adecuado que se estableciera de la 
misma forma la diferencia entre el fondo de ahorro previsional y las obligaciones previsionales. En 
cualquier otro caso, seguramente el sector asegurador no preferiría que en una ley se establecieran los 
límites de diversificación de las inversiones porque las situaciones siempre son variables, los mercados 
cambian, aparecen instrumentos nuevos y para poder invertir estos últimos habría que modificar leyes, 
lo que sería algo bastante más complicado. En lo que tiene que ver con el sistema previsional, en la 
medida en que las diversificaciones del fondo están reguladas por ley, es razonable que las 
obligaciones previsionales acompañen al seguro, aunque siempre haciendo la distinción de que son 
cosas distintas y que requieren límites diferentes. 


SEÑORA SIGNORINO.- Quisiera hacer una pequeña precisión con respecto a lo que expresaba el 
señor Senador Abreu. Lo que sucede es que el Banco Central tiene una discrecionalidad limitada; en 
realidad, la ley y los decretos le permiten aplicar la misma normativa que para el fondo de ahorro 
previsional y eso es lo que ha hecho. Si uno realiza un análisis piedeletrista -no voy a profundizar en 
aspectos muy jurídicos- puede ver que el problema está en que se establece “en lo concerniente”, con 
lo que se estaría dando cierta discrecionalidad. Lo cierto es que en la realidad, evaluar qué es lo 
pertinente es algo bastante complicado y el Banco Central ha optado por aplicar lo que se establece en 
la normativa al pie de la letra. Por esta razón, pretendíamos que eso ya estuviera salvaguardado desde 
la ley, facilitando así la tarea del Banco Central que ya no tendrá que continuar haciendo 
interpretaciones sino que simplemente aplicaría lo establecido. 


SEÑOR TAJAM.- En realidad, estamos hablando de dos literales del nuevo proyecto de ley relativo al 
Fondo de Ahorro Previsional. Por un lado, el literal A) hace referencia a los valores emitidos por el 
Estado, al cual querrían remitirse ustedes en un ciento por ciento porque sería lo único que, a su juicio, 
garantizaría que no hubiera un descalce importante. 


Por otra parte, el literal B) -que es nuevo y que, en realidad, está uniendo dos literales 
anteriores que tuvieron muy poca aplicación- dice lo siguiente: “Valores emitidos por empresas públicas 
o privadas uruguayas; certificados de participación, títulos de deuda o títulos mixtos de fideicomisos 
financieros uruguayos; y cuotapartes de fondos de inversión uruguayos”. 


Concretamente, me gustaría saber por qué a vuestro juicio ninguno de estos instrumentos va 
a preservar el fondo de ahorro previsional que ustedes tienen. Planteo esto porque aquí no existe 
alternativa posible. 


SEÑOR CASTELLANOS.-En realidad, nos basamos en una experiencia pasada. En el mercado de 
capitales no aparecieron instrumentos en unidades indexadas y menos en unidades reajustables. El 
Estado es el único que tiene capacidad de operar -de hecho, lo está haciendo- y ha manifestado su 
intención de emitir Títulos en unidades indexadas. Entonces, si en el mercado de capitales surgieran 
Títulos con estas características, seguramente las compañías serían inversores en esas colocaciones. 


En definitiva, la normativa en materia de diversificación de inversiones establece un gran 
marco de actuación, para luego dar lugar a la decisión financiero-económica de la empresa en cuanto 
al lugar donde se posicionará. Por eso es que reiteramos el concepto de que al ciento por ciento lo 
vemos como un refugio, como una posibilidad frente a la situación de que no exista ningún otro actor 
que emita en estas monedas, máxime si tenemos en cuenta que el descalce será permanente. 
Obviamente que esto va a depender de otros factores, ya que el límite del ciento por ciento y los Bonos 
emitidos por el Estado pueden no alcanzar para todas las compañías aseguradoras. Esta es una 
situación que puede llegar a darse, pero sería peor que, aun teniendo la emisión suficiente, no lo 
pudiéramos hacer debido al hecho de estar limitados por el tope de diversificación. 


Por lo tanto, en materia de diversificación de inversiones y de topes, creemos que resulta 
sustancial toda la normativa relacionada con la calidad de los activos, es decir, con aquellos que son 
aceptables porque tienen determinada calificación de riesgo y operan en el mercado formal. En fin, 
consideramos que la diversificación en sí tiene que contar con cierta flexibilidad para que las 
compañías puedan acompasarse y moverse en función a la realidad del mercado; de lo contrario, las 
empresas quedan muy encorsetadas. Y reitero que el ciento por ciento lo vemos como una posibilidad 
de refugio en determinadas circunstancias. 


Finalmente, hacemos entrega a la Comisión de cierto material que contiene una propuesta 
de modificación al proyecto de ley y algunos de los conceptos que hemos vertido en el día de hoy. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con mucho gusto recibimos ese material. 


Agradecemos vuestra presencia en este ámbito y nos comprometemos a trabajar sobre la 
propuesta planteada. 


(Se retira de Sala la delegación de la Asociación Uruguaya de Empresas Aseguradoras) 


-Correspondería ingresar al tratamiento del proyecto de ley pero, tal como ha dicho el señor 
Senador Amorín, creo que para que el tema sea correctamente abordado en esta Comisión -y teniendo 
en cuenta que ya fue votado por la Cámara de Representantes, luego de un análisis muy riguroso y 
técnico- podríamos invitar para el próximo jueves a las autoridades del Banco de Seguros del Estado. 
La idea es ganar tiempo en su estudio -teniendo en cuenta que hasta los primeros días del mes de julio 
no habrá sesiones ordinarias del Cuerpo- y comunicar este intercambio de opiniones al Banco Central 
del Uruguay. 


SEÑOR TAJAM.- Comparto lo que señala el señor Presidente, pero hay que tener presente que las 
consideraciones básicas han sido trasladadas a este proyecto de ley y que están presentes tanto en 
uno, como en el otro. A medida que este proceso vaya madurando, el Fondo de Ahorro Previsional se 
irá reduciendo y el otro se irá ampliando. Entonces, las consideraciones sobre dónde estimamos que 
debería invertirse el Fondo con todas las previsiones, deberían estar en ambos. Si trabajamos de 
formas distintas en uno y en el otro, habría dos cosas que irían en forma paralela. Es decir, del 90% al 
75% tiene un proceso, pero también hay un proceso en que el Fondo de Ahorro Previsional se va a ir 
trasladando al otro, en la medida en que el sistema vaya madurando y la gente adquiera sus 
verdaderos derechos pensionarios, pero claro está que ese es un tema que abordaremos con las 
autoridades del Banco. 


SEÑOR COURIEL.- No habría problemas en hacer lo que se ha indicado, teniendo tiempo y siempre 
que concurran a esta Comisión los representantes del Banco de Seguros del Estado. El otro 
procedimiento a seguir sería aprobar este proyecto de ley o elaborar uno nuevo. 


SEÑOR TAJAM.- Precisamente, el Poder Ejecutivo hizo esa consideración cuando se discutió esta 
iniciativa en la Cámara de Representantes. Inclusive, el señor Representante Posadas manejó el tema 


del descalce, previéndose que el asunto sería considerado, no en este proyecto, sino en forma 
independiente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Tomamos eso en cuenta. 
(Apoyados) 
-No habiendo más asuntos a considerar, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 11 y 19 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


